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Bevezetés. Ez a rovid elemzés nem kivan szamszeri prognézist adni a 2004-es
folyamatokkal kapcsolatos varakozasainkat illetéen, hanem roviden attekinti azokat a
folyamatokat és tényezdket, amelyek bizonytalansdgot és egyben lehetséges veszélyeket
hordoznak magukban, és amelyre a gazdasagpolitikdnak és a gazdasagi szereplOknek
egyarant tekintettel kell lennitik.

1. Bizonytalan kiils6 konjunktara és novekedési hatasai. Az elmult években tovabb
er6sodott a hazai novekedés fiiggése a kiils¢ konjunktaratdl, koszonhetéen a gazdasag
kiugréan magas exportorientaltsdganak, valamint a hazai és az Eurd-zéna (ezen beliil a
német) tizleti ciklusok novekvd korrelacidjanak. A magyar gazdasag novekedése
meghatarozo mértékben fiigg a kiils6, ezen beliil az Eurd-6vezetbdl eredd keresleti hatastol.
Annak ellenére, hogy a legujabb eldrejelzések és elemzések kedvezdbb konjunkturaval
szamolnak, a hazai novekedéssel kapcsolatosan tobb bizonytalansagi tényezdre is figyelni
kell.

Igy bizonytalansagot okoz, hogy a 2004-re vart fellendiilés els6sorban az USA-ban és az
azsiai allamokban lesz jelentds, és az elOrejelzések a korabban vartnal kisebb novekedéssel
szamolnak az Euré-ovezeten beliill. Az IMF 2004-re az USA-ban 3,9%-0s, az Ujonnan
iparosod¢ azsiai allamokban 4,2%-0s novekedést josol szemben az Euro-6vezet 1,9%-o0s és
Németorszag 1,5%-0s és jelentds bizonytalansagot tartalmazo elOrejelzésével. Az Eurdpai
Bizottsag szerint az euro-6vezet novekedése jovore az idei 0,4%-16l 1,8%-ra gyorsul szemben
az USA 3,8%-0s vart novekedésével.

A magyar gazdasdg szamadara alkalmazkodasi kényszert jelent, hogy a kedvezdbb
konjunkturalis feltételek mellett is az Eurd-Ovezet és ezen beliill Németorszag novekedési
kilatasai tartosan kedvezdtlenek. Egyrészt az allamhaztartasi hidny magas szintje nem teszi
lehetévé az automatikus stabilizatorok érvényesiilése mellett a keresletbovitd koltségvetési
politika alkalmazasat: az Eurd-ovezet atlagos GDP aranyos allamhaztartdsi hidnya 2003-ban
megkozeliti a maastrichti 3%-os referencia szintet (varhatoan 2,7% lesz), mig Németorszagé
és Franciaorszadgé kozel 1 szazalékponttal meghaladja. A romld egyensulyi mutatok és a
szerkezeti problémdk (oregedd tdrsadalom, jelenlegi szerkezetiikben finanszirozhatatlan
egészségligyi rendszerek €s joléti szolgdltatasok) tartdsan komoly koltségvetési kiigazitast
igényelnek.

A fiskalis kiigazitds negativ keresleti hatdsai mellett sem a belfoldi, sem a kiilsé
maganszektor generdlta kereslet nem boviil dinamikusan. A kiils6 keresletet a fébb
kereskedelmi partnerek novekedése mellett az erds (és egyes eldrejelzések szerint tovabb
erdsodd) Euro mérsékli, mig a lakossagi fogyasztas és a vallalati beruhdzasok novekedését a
kedvezdtlen varakozasok fogjak vissza.

A ciklikus tényezOk mellett az eurdpai térség novekedését elsdsorban kinalati, szerkezeti
tényezdk gatoljak. Ezt jol mutatja, hogy azon gazdasagok, ahol az elmult években alapvetd
szerkezeti reformokat hajtottak végre (Nagy-Britannia, Spanyolorszag, Hollandia,
Finnorszag) az eurdpai atlagnal gyorsabban novekednek, mikozben a reformok eloddzasa a
,magallamok” (Németorszag, Olaszorszag és kisebb mértékben Franciaorszag) ndvekedését
negativan befolyasolja.
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Az enyhén javulo globalis kondiciok kozepette 2004-ben sem szamolhatunk azzal, hogy a
magyar export 75%-at felszivd EU novekedési kildtdsai latvanyosan javulndnak, sét az
elérejelzések a prognodzisok kockazatara hividk fel a figyelmet Igy nem lehet szamolni az
ideihez képest sokkal kedvezdbb keresleti feltételekre.

A kiils6 kereslet mérsékelt novekedése mellett figyelembe kell azt is venni, hogy kérdéses,
hogy a lassan boviil§ eurdpai piacokon beliill a hazai vagy a fObb vetélytarsak piaci
részesedése fog novekedni, vagyis mennyire képes a hazai gazdasag kihasznalni a kissé
kedvezébb konjunkturdlis feltételeket. Az elmult 3 évben a hazai exportérok ar- és
kiilonosen koltség-versenyképessége jelentdsen romlott: ez megmutatkozott abban, hogy a
2000-ig tartd novekedését kovetden csokkent a hazai exportérok részesedése az EU teljes, a
kozép-eurdpabdl szarmazo illetve teljes gépipari importjan beliil.

Figyelembe véve az export 2003-ban varhaté novekedési {iitemét a kozép-eurdpai
orszagokban, valamint a termelékenység és redlbérek novekedése kozott valtozatlanul
fennallé magas rést, a hazai exportérok versenyképessége nem javul 2003-ban. fgy varhatéan
2004-ben is fennmarad az idén megfigyelt novekedési rés a hazai és kozép-eurdpai
exportnovekedési dinamikdk kozott, ami mérsékli a kiils§ kereslet novekedésének
tovagytirtizését a hazai gazdasagra.

2. Koltségvetési korrekcio mértéke és eredményessége. A novekedés mellett a masik
bizonytalansagi tényez6 2004-ben a koltségvetési politika jellege és a ténylegesen varhato
allamhdaztartasi korrekcié mértéke. A koltségvetési korrekcid problémaival, a kiigazitas
hidnyossagaival egy korabbi ICEG Eurdpai Kozpont tanulmany (A magyar beteg,
www.icegec.hu) mar foglalkozott, ezért itt csak azzal foglalkozunk roviden, hogy
megvaldsul-e a tervezett koltségvetési korrekcio és az allamhdéztartds hidanya a GDP 3,8%-ra
mérséklodik-e jovOre. A benyujtott koltségvetési terv, valamint az idei koltségvetési és
makrogazdasagi folyamatok abba az iranyba mutatnak, hogy a hidny mértéke vélhetéen
meghaladja ezt a szintet. Tobb tényezd is ebbe az irdnyba mutat:

* a 2003-ra varhato hidny mértéke meghaladja a terveket és a kiindulds ezért
kedvezdtlenebb lesz a torvényben foglaltaknal,

= abevételek egy része — ahogy azt az ASZ kidzelmultban nyilvanossagra keriilt jelentése is
mutatja — tul van tervezve és ezt még a tervezettnél magasabb inflacié sem kompenzalja,

* lassu a nemzetgazdasagi és allamigazgatason beliili bérek novekedésének mérséklédése
és erbteljes az idei novekedés athuizodo hatédsa a teljes allamhaztartason beliil,

» kérdéses, hogy a tervezett szamok mennyire veszik figyelembe az EU csatlakozas teljes
netté hatdsat az allamhdztartdsi egyenlegre, mennyire tartalmaznak az adatok az elsé
évben varhatonal kedvezébb szamokat,

* a létszamcsokkentés elkeriilhetetlen és sziikséges 1épés, de 2004-ben vélhetden jelentds
megtakaritast nem eredményeznek.

A benyuijtott koltségvetéssel kapcsolatos bizonytalansagok miatt kérdéses, hogy 2004-re az
allamhéztartas hianya 3,8%-ra mérséklddik: sokkal inkabb valoszint, hogy a hiany GDP
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aranyosan 4,5% koriil alakul majd. A magasabb idei és 2004-es deficit nyoman vélhetéen
nem fog a tervekkel 0sszhangban csokkenni az 4llamhaztartds keresleti hatdsa és javulni
nettd megtakaritoi pozicidja. Igy a vallalatok novekvd beruhazésa és a lakossag csokkend
megtakaritdsa mellett novekedhet a folyo fizetési mérleg hidnya.

A magasabb hidny mellett nehezebb lesz megteremteni a monetdaris és fiskdlis politika
Osszhangjat. A megbomlott 6sszhangbdl eredd novekedési, kamat- és egyéb koltségeket jol
lehetett latni 2003 els¢ felében. Ha nem lesz megfelel6 mértékti a koltségvetési kiigazitas,
akkor nagyobb lesz az arfolyam- és a kamatok volatilitdsa, annak novekedésre és a
varakozasokra gyakorolt kedvezdtlen hatasaval egyditt.

3. Az allamadéssag valtozasa. A magasabb allamhaztartasi hiany mellett 2003-ban és 2004-
ben is novekszik az allamadodssag/GDP mutato értéke. A novekv6 adodssagnak két forrasa
van. Egyrészt 2003-ban és vélhetéen 2004-ben is az els6dleges egyenleg deficites lesz, ami
kozvetleniil noveli az addssdgmutatot. Masrészt 2004-ben az allamaddssag utan fizetett
realkamatok és a gazdasag novekedése kozotti rés pozitiv lesz és ez kdzvetve a magasabb
kamatkiaddsokon keresztiil noveli a relativ addssagmutatot.

Az 4llamadossag alakuldsara mar nem hatnak az allami vagyon értékesitésébdl szarmazd
bevételek, mert ezek minimalisra csokkentek és a fennmaradd bevételeket sem az addssag
mérséklésére, hanem a tékekiadasok fedezésére hasznaljak fel. Mikozben az allamadodsagot
mérséklé tékebevételek megsziinnek, addig az allam altal felvallalt garancidk,
kotelezettségek, illetve a veszteségesen miikods allami vallalatok kotelezettségeinek (MAV,
stb.) atvallaldsa az addssag abszolut és relativ értékét is noveli. Az adossag alakulasaval
kapcsolatosan két bizonytalansag van: mikorra érhetd el egy olyan elsddleges egyenleg,
amely lehet6vé teszi az adossag/GDP csokkenését és milyen iitemben lehet ezt kovetden a
mutatot mérsékelni.

4. Az inflacié megugrasanak idébeli lefutasa. Az inflacié 2003-ban els¢ felében megfigyelt
mérséklédését kovetden majustdl ismételten enyhén gyorsul és év végére meghaladja a
maximum 4,5%-os jegybanki célt. A 2004-es inflacié tovabb gyorsul, koszonhetéen az AFA
kulcsok valtozasdnak, a hatdsagi dras termékek drai emelésének. Mindezek
eredményeképpen az atlagos inflacid 6,5%, az év végi 6% koriil varhato, meghaladva a 2004-
re kit(izott inflacios célokat. Mikozben az intézkedések nyomdan varhatdan az inflacio csak
atmenetileg gyorsul néhdny olyan tényezdre is fel kell hivni a figyelmet, ami okozhat
bizonytalansagot az atmeneti aremelkedés iddbeli lefutdsdban és mértékében.

Az egyik ilyen tényez$ az addemelések tovagytirizé hatasa: az AFA kulcsok emelésének
kozvetlen arszinvonal-noveld hatdsa mellett lehet kozvetett, masodlagos hatdsa is, amely a
bérek és inflacids varakozasok novekedésén keresztiil hat az infldciora. Az addemelések
tovagylir(iz6 hatdsa mellett a masik bizonytalansagot okozo tényez6 az arfolyam alakulasa.
A nagy kérdés az, hogy a Forint arfolyama a mostani és a jegybank altal az inflacios célok
szempontjabol kivanatosnak tartott szinten marad-e, vagy a magas folyo fizetési mérleg
hidny, illetve egy jové évi esetleges kamatcsokkentés nyoman nem értékelddik-e le. Mivel az
arfolyamcsatorna hatdsa erételjes, ezért a Forint gyengiilése felfelé mddosithatja az inflaciot,
bar a leértékelés begylir(izése nem linedris, illetve fligg a gyengiilés mértékétdl, a gazdasag
ciklikus pozicidjatodl is.
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Végezetiil a jov6 évi inflacio alakuldsdban bizonytalansagi tényezd a bérek és a belfoldi
aggregat kereslet alakuldsa: a 2003-as folyamatok arra mutatnak ra, hogy lassi a bérek
alkalmazkoddsa (még a maganszektorban is), erételjesek a jovedelemndvelési varakozasok
és a belfoldi keresletre egyéb, a bérek és jovedelmek alakuldsa szempontjabdl exogén
tényezdk (lakossagi megtakaritasi hajlanddsag csokkenése, fogyasztasi hitelek novekedése,
stb.) hatnak.

5. A bérinflacié és a keresleti hatas mérsékldése. A bérek novekedése az elmult 3 évben
messze meghaladta a termelékenység novekedése és a gazdasag ciklikus helyezte, illetve
egyensulyi feltételei altal lehetévé tett mértéket. A bérnovekedés dinamikdja meghatarozé
szerepet jatszott a termelékenység lassuld {item(i novekedésével egyiitt a koltség-
versenyképesség  dramai romldsdban, az  exportértékesités jovedelmezbségének
csokkenésében, valamint a hazai kereslet novelésében. Annak ellenére, hogy 2003-ra a
bérnovekedés mérséklédése lett célul kitizve, illetve a vallalatok versenyképességének
romlasa erdteljes korlatot szabott a bérek emelkedésének, idén is jelentds redlbér-novekedés
valosul meg, amely messze meghaladja a munkatermelékenység novekedését.

A bérek alakuldsa 2003-ban jol mutatja, hogy lassti a nomindlis bérek alkalmazkodasa és
rendkiviil idéigényes amig — kiilondsen az allami szektorban generalt — a bérnovekedés
hatdsai visszaszorulnak. A bérek novekedése mogott tobb tényezd mutathato ki: a feler6s6do
inflaciés varakozasoké, a 2002-ben és 2003-ban az allami szektorban megvaldsitott
béremelések erdteljes demonstrativ hatdsa, az alacsony atlagos munkanélkiiliség, amely
egyes régidkban és agazatokban teljes foglalkoztatottsaggal, s6t munkaerShiannyal tarsul.
Tovabba tgy tlinik, hogy a szocialis partnerek egymas iranti bizalma és a gazdasagpolitika
hitelessége is  csokkent  koszonhetden —az  elmult idészak  ellentmondasos
gazdasagpolitikdjanak.

A 2004-re sziiletett ajanlasok mellett is maradnak kétségek abban a tekintetben, hogy a bérek
novekedése 2004-ben a kivant mértéki lesz-e. A nomindlis bérek novekedését kétségteleniil
mérsékli az allamigazgatasban tervezett elbocsatasok, az allami szektorban varhatéd
bérnovekedés visszafogdsa, valamint a vallalati szektor alacsony jovedelmezdsége.
Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy a gyorsulo inflacid, az atfogo tarsadalmi-gazdasagi
megallapodas hidnya, egyes agazatokban az EU-csatlakozds mogé bujtatott bérnovelési
igények a moderalt bérnovekedés ellen hatnak. Az inflacid, az allamhaztartas kiadasai és a
koltség-versenyképesség alakuldsa szempontjabdl egyarant bizonytalansagi tényezd, hogy a
bérndvekedés lassuldsa milyen mértékii és iddbeli lefutasu lesz 2004-ben.

A Dbérek lassuld {iitem novekedése mellett a makrogazdasagi egyensuly alakuldsa
szempontjabol addicionalis nehézség, hogy a lakossag fogyasztasi kereslete a bérek esetleges
lassulé novekedése mellett is novekszik. Ebben szerepet jatszik a megtakaritasi hajlanddsag
csokkenése, a lakossagi hitelezés felfutdsa és a fejlett orszagokkal Osszehasonlitva sokkal
alacsonyabb eladdsodottsag novelésének €s a fogyasztas iddbeli kisimitasanak szandéka is.

6. A folyo fizetési mérleg hiany és finanszirozasanak fenntarthatdsaga. Idén is folytatodik
a foly¢ fizetési mérleg hiany novekedése és 2003-ban a hidany GDP aranyosan meghaladhatja
a 6%-ot, és kozel kétszerese lehet a 2001-es értéknek. A novekedés mogott elsésorban az
import exportot kétszeresen meghaladd novekedése, valamint a szolgaltatdsi egyenleg
erbteljes romlasa all. A folyo fizetési mérleg hidnyanak mértéke énmagdban még nem ad
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okot aggodalomra, kiilonosen ha figyelembe vessziik, hogy az EU-csatlakozassal és a
gazdasag iranti bizalom erdsodésével kissé tagul a fenntarthatd és finanszirozhaté deficit
nagysaga. Ugyanakkor a deficitet noveld tényezdk és a hiany finanszirozdsanak szerkezete
mar novekvd bizonytalansagot rejt magéaban:

A foly¢ fizetési mérleg hidnydnak novekedése ugyanis azt mutatja, hogy a nemzetgazdasag
nettd megtakaritoi pozicidjat novekvo hidny jellemzi, azaz a belfoldi megtakaritasok egyre
kevésbé fedezik a felhalmozast és a gazdasag szerepldire novekvd nettd finanszirozasi igény
jellemz6. Mikozben idén csak kismértékben javul az allamhdztartds nettd finanszirozasi
pozicidja, a lakossagi megtakaritdsok csokkenése, valamint a vallalati beruhdzasok
novekedése noveli a kiilsé megtakaritasok iranti keresletet.

A lakossag megtakaritasi hajlanddsaganak strukturdlis okokkal magyarazhato csokkenése
mellett csak az 4llamhdaztartds nettd megtakaritdi pozicidjanak jelentds javuldsaval
képzelheté el a vallalatok beruhazasi aktivitdsanak novelése a kiils6é megtakaritasok
fokozottabb igénybevétele nélkiil. Azonban a kordbban az allamhaztartassal kapcsolatosan
leirt folyamatok kétségessé teszi, hogy 2004-ben javul-e olyan mértékben az allamhaztartas
netté megtakaritdi pozicidja, amely egyszerre teszi lehetévé a maganszektor csokkend nettd
megtakaritdsainak finanszirozdsat (amely mogott a haztartdsok esetében a bruttd
megtakaritdsok mérséklédése, a vallalati szektor esetében a beruhdzasok novekedése all) és a
foly0 fizetési mérleg deficit csokkenését.

A folyd fizetési mérleg alakuldsaban a masik bizonytalansagi tényezd, hogy mikozben
kordbban a kereskedelmi mérleg hidnyat részben mérsékelte a szolgaltatds-egyenleg
kedvezdébb alakuldsa, addig 2003-ban a szolgaltatds-egyenleg is romlott és 2004-ben sem
varhatd ebben jelentds fordulat. A kereskedelmi mérleg egyenlegének javulasa a
versenyképesség és a kiilso kereslet lasst novekedése, valamint az importkeresletet gerjesztd
lakossagi fogyasztas és jovedelemkidramlas lassi moderdléddsa miatt nem varhatd, és
varhatéan jovore is fennmaradnak az idei folyamatok a jovedelem- és szolgdltatas-
egyenlegeknél.

A foly6 fizetési mérleg hianyt 2004-ben a ciklikus tényezok mellett két addicionalis tényezd
is novelheti. Az egyik, hogy a csatlakozas elsé évében kérdéses lesz az Eurdpai Unids
befizetések és transzferek egyenlege, illetve hogy az ujra befektetett profitok elszamoldsanak
valtozasa is a folyd fizetési mérleg hidnyt noveli. A hidny ez utdbbi tényezd miatti
novekedése nem eredményez jelentds makrogazdasagi hatdsokat, ugyanakkor
demonstracios hatasa lehet a varakozasok altal erételjesen befolyasolt portfolié befektetdkre.

A hiany novekedése mellett nagyobb bizonytalansagot rejt magaban annak finanszirozasa.
Ennek f6 problémaja, hogy a kozvetlen tOkebefektetések bruttd - és a novekvd kidramlas
miatt nettd - értékének csokkenése mellett a hianyt novekvd mértékben a rovidlejaratu
deviza-bedramlasok finanszirozzak. Egyrészt ezek a forrdsok csak ideiglenesen jatszhatnak
meghatdrozd szerepet a folyo fizetési mérleg hidny finanszirozdsaban, hosszabb tavon az
erre torténd tdmaszkodas koltséges és fenntarthatatlan lehet. Mdasrészt az emlitett deviza-
bearamlast elsésorban a nemzetkozi dsszevetésben is kiugréoan magas devizakamatok, illetve
a hianyt finansziroz6 meglehetdsen szlik kor(i befektetdi csoport varakozasai teszik lehetévé.
Amennyiben a fundamentumokban vagy a befektetOk varakozasat befolyadsolo tényezdkben
akdr csak kismérték(i valtozas kovetkezne be, a kedvezdtlen vdarakozasok oOnbeteljesitd
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spekulativ eladast is eredményezhetnek, annak a folyd hiany finanszirozasara gyakorolt
kedvezdtlen hatasaval.

Osszefoglalva a fizetési mérleg alakulasat illetéen két bizonytalansag van a jové évet illetéen.
Egyrészt miképpen fog valtozni a nemzetgazdasagi szerepldk nettd megtakaritdi pozicidja és
ez lehetdvé teszi a kiils6 megtakaritasok iranti kereslet mérséklését? Masrészt kérdéses, hogy
a kozvetlen tOkebefektetések novekedése atveszi-e a hidny finanszirozdsdban a dont6
szerepet a rovidlejaratu befektetésekkel szemben?

7. A forint arfolyama. A hazai makrogazdasagi folyamatok egyik legbizonytalanabb pontja
az arfolyam alakuldsa, annak ellenére, hogy az elemzdi varakozasok nagyjabdl azonosak
Forint varhato jové évi arfolyamanak elGrejelzését illetéen. Az arfolyam alakulasaba 2003-
ban bizonytalansagot a jegybanki-kormanyzati lépések vittek, amelyek sziikségtelen
mértékben felerdsitették a Forint volatilitasat. A kovetkez6 idészakban ilyen jelleg(i, politika
generalta sokkra nem kell szamitani, ugyanakkor két olyan tényezé is kimutathatd, amely
aggodalomra adhat okot az arfolyam alakuldsat illetéen.

Az egyik ilyen tényezd a folyo fizetési mérleg hidnyanak emlitett ndvekedése és novekvd
mértékli finanszirozdsa a rovidlejaratd deviza-bedramldssal. A masik és ehhez szorosan
kapcsolddo tényezd, hogy a Forint jelenlegi és az inflacids célok elérése érdekében a
monetaris ¢és fiskalis hatosag altal is kivanatosnak tartott szintjéhez nagymértékben
hozzajarul a kiugréan magas kamatszinvonal és az altala keltett deviza-bedramlas.
Amennyiben a befekteték bizalma a foly¢ fizetési mérleg hidny finanszirozhatdsagat illetéen
megrendiil, vagy a jegybank a kamatszintet tulzottan hamar kezdi el csokkenteni, akkor ez a
forint arfolyaménak jelentds korrekciojat is eredményezheti, mert ekkor jelentésen besziikiil
az arfolyamot ,, megtamasztd” tényezdk hatasa.

A bizonytalansag forrasa ebben a tekintetben az, hogy a meghirdetett fiskalis korrekcié nem
tlinik kell6képpen ambiciézusnak a folyo fizetési mérleg hidny csokkentéséhez és az el6z6
részben jelzetteknek megfelelden arra sincs egyértelmi jel, hogy lényegesen modosulhat a
foly6 fizetési mérleg hidny finanszirozasanak szerkezete. Amennyiben nem modosul a
keresleti hatds és a hidny finanszirozasa, illetve fennmarad a monetdaris és fiskalis politika
kozotti 0sszhang hidnya, ez a Forint akar jelentds gyengiilését és az arfolyamnagyobb
volatilitasat is eredményezheti.

8. A monetaris és fiskalis politika kozotti osszhang hidnya. A makrogazdasagi
problémaink egyik kivalté oka a monetaris és fiskalis politika kozotti 0sszhang megbomlasa
volt az elmult 2-3 évben. Ez sulyos karokat okozott a gazdasagpolitika hitelessége, az
arfolyam kiszamithatosaga és stabilitdsa, a gazdasagi szereplok varakozasainak alakuldsa
szempontjabol. Az ellentmondasok részben oldodtak az elmult id6ben, de valtozatlanul nem
lehet 6sszhangrol beszélni.

A konfliktust 2004-ben 3 tényezd generalhat. Az egyik az allamhaztartasi kiigazitas
mértékének  és  elégségességének, illetve ehhez  szorosan  kapcsoldddan a
jovedelemfolyamatok alakuldsanak megitélése. A masik a kamatszint csokkentésének
mértéke és iddzitése. A harmadik a kivdnatos arfolyamszint és az ennek eléréséhez
sziikséges eszkozok alkalmazasa. A monetaris és fiskalis politika kozotti koordinacioban
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idén jelentkezett hibdk vélhetéen mar nem ismétlédnek meg 2004-ben, de a konfliktus
tovabbél és hat a gazdasagi folyamatokra és a gazdasagi szereplék varakozasaira.



